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Actualmente la industria aeronáutica colombiana enfrenta grandes cambios económicos y 
financieros. Esta situación se debe a que esta industria ha tenido un crecimiento del 9% 
promedio anual en los últimos 13 años (2005 a 2018). Se debe analizar qué tan sostenible 
es dicho crecimiento para las aerolíneas, puesto que genera un alto impacto en los ingresos 
de estas y conlleva a darle prioridad a la evaluación de sus costos, pues algunos pueden ser 
controlados directamente por las empresas, pero otros no. En esta investigación se 
identifican las variables que afectan uno de sus principales costos, el consumo de 
combustible, que depende del tipo de flota y de las rutas que se operen. Este rubro es el 
33% del total de los costos de las aerolíneas, el más significativo, con una alta volatilidad, 
puesto que depende de factores externos que no son controlables por las aerolíneas 
generando un alto impacto en sus estados financieros. 
 
El rol de la planeación financiera es implementar las posibles herramientas que permitan 
mitigar los cambios en los precios del jet fuel. Se espera que la propuesta aporte 
información útil para desarrollar una política de coberturas internas, que les permita a las 
empresas gestionar los riesgos de mercado que impactan directamente los costos y la caja 
de una aerolínea. 
 
Palabras clave 






Currently, the Colombian aviation industry faces major economic and financial changes. 
This industry has had an average annual growth of 9% in the last 13 years (2005 to 2018). 
Its necessary to analyze how sustainable is this growth  that generates a high impact on 
revenues and leads to prioritizing the evaluation of their costs. Some of these can be 
directly controlled by the companies, while others don’t. In this sense, this paper identifies 
the variables that affect one of its main costs, fuel consumption, which depends on type of 
fleet and routes. This item is 33% of the total costs of the airline, making it the most 
significant, with high volatility, because its price depends on external factors not 
controllable by the airlines generating a high impact on their financial statements. 
 
Financial planning role is implement possible tools to mitigate the changes in the prices of 
jet fuel. The paper is expected to provide useful information for developing an internal 
coverage policy, which allows companies to manage market risks that directly impact the 
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Las aerolíneas colombianas vienen presentando crecimiento en sus operaciones, como se 
evidencia en que el número de pasajeros transportados entre los años 2005 y 2018 se ha 
triplicado. Esto se traduce en una tasa promedio anual de crecimiento del 9%, mientras el 
PIB del país para este mismo periodo fue de 4% promedio anual. En este trabajo se revisa 
qué tan sostenible en el tiempo es este crecimiento para las aerolíneas y se analizan los 
estados financieros de las mismas buscando determinar la mejor opción para que logren 
maximizar sus utilidades. 
  
Se analiza el rol de las áreas de planeación financiera de las aerolíneas, las cuales deberán 
dar foco a los costos, puesto que si se da una reducción en ellos también se reducirán las 
tarifas de los tiquetes, incrementando así su load factor (tasa de ocupación de los aviones), 
pues a menor tarifa ofrecida mayor número de personas pueden adquirir los tiquetes. 
 
Realizando un análisis de la estructura de costos de las principales aerolíneas se identifica 
que uno de los principales es el combustible que utilizan las aeronaves, que puede llegar a 
pesar el 33% del total de sus costos. Durante los últimos años, los costos del combustible 
para aviones y la tasa representativa del mercado están golpeando fuertemente a las 
aerolíneas colombianas. Afirma la revista Dinero en uno de sus artículos: “En los últimos 
meses el petróleo subió, pero el dólar no bajó” (Dinero, 2018), lo que representa un duro 
golpe para las aerolíneas que operan en Colombia. Lo que se había evidenciado en el país es 
que cuando el petróleo sube, el dólar baja, y viceversa, pero esa correlación ya incorporada 
en el panorama económico nacional permitía hacer diversos análisis y estimaciones de costos 
no se presentó esta vez. Lo ocurrido en los últimos meses ha sido particular y muchas 
personas en el mercado de valores se preguntan por qué tal ‘ecuación’ se rompió. Como se 
ve en la siguiente gráfica, ahora el comportamiento es diferente: “Eso de tener un aumento 




Ilustración 1-Índices tasa de cambio y precio petróleo 
Fuente: (Dinero, 2018). 
 
Tal como se constata en el gráfico, en el último año el petróleo ha registrado incrementos 
importantes en su cotización. El efecto planteado repercute de manera directa en el precio 
del combustible que, además de presentar una variabilidad importante mes a mes, ha 
presentado un incremento sustancial en los últimos años, lo que afecta directamente el costo. 
En condiciones óptimas del mercado, el precio debería aumentar en línea con el incremento 
del combustible y el pasajero asumir este sobrecargo, generando mayores ingresos como se 
anunció en el diario Portafolio: “El alza del petróleo tiene una incidencia directa en los 
ingresos de las líneas aéreas” (Silva, 2018). Sin embargo, las altas fluctuaciones de los 
precios atados a los cambios del jet fuel generan incertidumbre en las aerolíneas, pues la 
respuesta de los pasajeros puede ser negativa. A todo esto se suma la creciente competencia 
en el mercado con crecimiento en capacidad de Latam, Avianca, EasyFly y VivaAir (Montes, 
2019), lo que conlleva a tener una mayor oferta que implica precios más competitivos para 
atraer a los clientes, pues como se mencionó anteriormente, a menor tarifa mayor tasa de 
ocupación de las aeronaves. Por esta razón, los precios atados al jet fuel podrían generar 
menores ingresos y afectar los estados financieros de las aerolíneas. 
Según se halló en la investigación, las aerolíneas actuales gestionan la manera de minimizar 
el costo del combustible, y así, contrarrestar la incertidumbre del precio por medio de 
coberturas (proceso que se denomina hedging en finanzas). Las coberturas permiten tener 
 
una visión más amplia del negocio y tomar las decisiones necesarias para anticiparse frente 
a posibles alzas, lo que disminuye los riesgos. Así lo menciona Silva (2018): “El nivel de 
afectación se define según la capacidad que tengan las compañías para protegerse de la 
volatilidad de los precios del petróleo”. Es importante resaltar en este punto que las 
coberturas minimizan los posibles riesgos de pérdidas, pero también pueden llegar a 
minimizar las utilidades. Con lo anterior, se pretende entonces que con la realización de las 
coberturas las compañías puedan reducir el riesgo de un activo financiero para evitar 
movimientos negativos en el precio de dicho activo; es decir, la cobertura funciona como un 
seguro contra las posibles pérdidas que pudiese tener la empresa. 
           
Foco de la planeación financiera en las aerolíneas 
 
- Ingresos: 
Los ingresos de una aerolínea dependen principalmente de dos procesos: la definición de las 
tarifas y la tasa de ocupación de las aeronaves.  
 
- Costos y gastos: 
Se dividirán principalmente en costos de ventas, combustible de aviones, rentas de las 
aeronaves, rentas de mantenimiento, operaciones de vuelo, salarios de los empleados, otros 
gastos, depreciaciones y amortizaciones. 
 
- Diseño de red de rutas: 
Partirán de la definición de rutas a operar, los horarios, la asignación de la flota y 
programación de las tripulaciones.  
El sector aeronáutico colombiano 
 
La industria aérea viene tomando cada día más relevancia en la economía del país, llegando 




El transporte aéreo en Colombia ha reflejado un elevado crecimiento ocasionado por el alto 
dinamismo de la aviación durante los últimos períodos, con la llegada de más aviones, lo que 
supone una capacidad mayor (ASK). Esto repercute directamente en el valor de la tarifa, 
puesto que una mayor oferta de sillas en la red de rutas ocasionará una disminución en los 
precios de venta de las aerolíneas. 
 
La oferta amplia que se ha presentado en las aerolíneas colombianas ha generado impacto 
directamente en los precios que las mismas ofrecen, pues han tenido que disminuirlos para 
competir. Cabe resaltar que, en muchos de los casos, sus costos permanecen iguales o incluso 
se incrementan. Por lo anterior, al realizar un análisis detallado de los costos variables que 
generalmente poseen las aerolíneas, como los costos operativos directos (tripulación de 
vuelo, combustibles, lubricantes e instrucción y capacitación  de la tripulación de vuelo, 
además de las tasas aeroportuarias) que son aquellos que se relacionan directamente con la 
operación de las aeronaves; los costos operativos indirectos (gastos de estación, escala y 
operaciones tierra, tiquetes de ventas y mercadeo para los tiquetes de venta,  gastos de 
administración y servicio a los pasajeros) que son los que se encuentran asociados con todas 
las operaciones que se realizan en tierra y con la administración de la aerolínea que no afectan 
directamente la operación de la aeronave; los costos del período (arrendamiento o compra) y 
costos de mantenimiento (mantenimiento de aviones, motores, repuestos), aquellos que se 
afectan en mayor proporción son los costos directos, pues en estos es en los que factores 
externos como la tasa de cambio, el precio del petróleo y factores políticos y económicos 
recaen e impactan considerablemente generando un alza o una disminución en los costos 
operacionales de las aerolíneas. Se identifica además que el 35% de los mismos están siendo 
afectados por la tasa de cambio. Entre los principales costos encontramos el costo de 
mantenimiento, los seguros y el leasing de los aviones. Todos estos factores hacen que la 
tasa representativa del mercado sea un aspecto clave en la planeación financiera de las 
compañías aeronáuticas, y que comprenderla permita tomar decisiones acertadas que afecten 
positivamente la estructura de costos de las empresas del sector. 
 
 
Con el fin de comprender la estructura de costos de las aerolíneas se realiza un benchmark 
de diferentes aerolíneas que cotizan en bolsa en diferentes regiones: 
 
 
Ilustración 2 Estructura de costos - compañías aeronáuticas 
Fuente: Elaboración propia con datos informes de gestión de aerolíneas. 
 
Como se evidencia en la tabla anterior, el costo más representativo de las aerolíneas es el 
combustible de aeronaves, por lo cual es de suma importancia para la planeación enfocarse 
en dicho costo. 
 
Es importante también resaltar de la tabla el CASK de las diferentes aerolíneas, este indicador 
muestra lo que cuesta poner una silla por kilómetro en el mercado. Donde se evidencia que 
el costo promedio de Ryanair es de 2,8 dólares versus Avianca que es de 6,5 dólares. 
 
Todos los riesgos comentados en la sección anterior pueden hacer que una compañía aérea 
se enfrente a fuertes problemas de rentabilidad y liquidez, acompañados de mercados muy 
competitivos que afectan los márgenes de ganancia, lo que puede provocar una quiebra para 
la compañía. 
 
Participación del mercado colombiano 
Aerolinea Wizz Spirit Vivaaerobus Avianca Latam JetBlue Copa Volaris Ryanair Promedio
CASK 3,373            4,343            2,682            6,582            5,882            7,137            5,526            4,021            2,891            4,715            
Selling and distribution 1,9% 4,7% 15,6% 13,7% 5,1% 3,9% 13,7% 4,5% 8,2% 8%
Aircraft Fuel 34,7% 30,3% 40,0% 24,4% 29,9% 25,4% 31,2% 37,8% 36,3% 32%
Aircraft rentals 0,0% 5,4% 2,9% 0,2% 0,0% 1,4% 0,0% 3,4% 1,3% 2%
Maintenance Rents 6,8% 4,2% 4,7% 5,4% 4,4% 8,8% 5,4% 4,9% 2,8% 5%
Flight and Ground Operations and Charges 28,5% 7,8% 3,0% 16,8% 13,0% 6,6% 12,6% 16,3% 27,0% 15%
Salaries, wages and benefits 9,4% 6,6% 11,7% 14,1% 18,6% 31,5% 19,5% 11,6% 14,7% 15%
Depreciations and Amortizations 15,5% 26,1% 22,1% 18,4% 15,7% 7,0% 12,6% 17,4% 9,6% 16%
Other Expenses 3,1% 14,9% 0,0% 6,7% 13,3% 15,4% 4,9% 4,1% 0,0% 7%
Total Operating Costs 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
 
 
Ilustración 3 Participación aérea mercado colombiano 
Fuente: Elaboración propia con base en Aerocivil (2018). 
 
Avianca Holdings 
Avianca Holdings es un consorcio aerocomercial resultante de la fusión de la aerolínea 
colombiana Avianca (70% de las acciones) y la aerolínea salvadoreña TACA (30% de las 
acciones). Su sede principal está en la ciudad de Panamá y tiene oficinas en San Salvador, 
Lima y Bogotá.  
 
Posee una flota de más de 200 aviones de corto, medio y largo trayecto y más de 18.000 
empleados. Cuenta con aproximadamente 100 destinos en América y Europa y 750 destinos 
con aerolíneas socias en el mundo. 
 
La compañía en 2011 comienza a cotizar sus acciones en la bolsa de Nueva York. 
“El grupo ofrece además un portafolio de productos y servicios aéreos de carga, correo y 
courier, administrados por Avianca Cargo y Deprisa, dos marcas de origen colombiano que 
gestionan estas áreas para todo el continente. También cuentan con asistencia aeronáutica 




LATAM Airlines Group es un grupo empresarial multinacional de transporte aéreo de 
capitales chilenos, con sede en Santiago de Chile. Fue formado oficialmente el 22 de junio 
de 2012, tras concretarse la oferta de intercambio de acciones entre LAN Airlines y TAM 
Líneas Aéreas (LATAM, 2019). 
 
Gracias a su tamaño de flota y a la cantidad de pasajeros que ha transportado, se considera 
que es la compañía aeronáutica más grande de Latinoamérica. 
 
Atiende destinos en 13 países con ocho tipos de aviones diferentes en los que se encuentran 
aviones de Airbus y Boeing. La compañía cuenta con alrededor de 51.000 empleados en todo 
el mundo y sus acciones se transan en la bolsa de Nueva York. 
 
Viva Air 
Viva Air, antes conocida como VivaColombia, es la aerolínea low cost más grande del país. 
Desde su entrada en operación, el 25 de mayo de 2012, VivaColombia ha alcanzado récords 
inigualables que han influido directamente en el crecimiento del mercado y la activación del 
turismo nacional. En tan solo dos meses de operaciones, la aerolínea logró el récord de 
transportar 100 mil pasajeros. A partir del 2018 empezó a llegar la nueva flota. Son 50 Airbus 
A320 nuevos, 15 del modelo CEO (siglas en inglés de Current Engine Option) y 35 NEO 
(New Engine Option).  Lo anterior genera un crecimiento de ASK para el país en los 
próximos años (Viva Air, 2019). 
 
Copa Airlines 
Fue fundada en 1947 como la Compañía Panameña de Aviación. Inició vuelos en tres 
ciudades de Panamá utilizando aviones Douglas DC-3/C47. En la década de 1970, incorporó 
rutas a las ciudades de Medellín, Cartagena, San Salvador y Guatemala. Es reconocida hoy 
en día como la aerolínea más puntual del mundo por la OAG. Vuela a 80 destinos en 33 




Según la Aerocivil, Colombia se ha convertido en uno de los principales mercados aéreos en 
la región. Según el Consejo Internacional de Aeropuertos (ACI), es el cuarto país en el mundo 
con mayor proyección de crecimiento del sector aéreo para los próximos 20 años (Aerocivil, 
2019). Este crecimiento les ha permitido a las aerolíneas ofrecer nuevas rutas a nivel 
internacional, lo que ha posicionado a Colombia en un país referente para el turismo y el 
comercio. 
 
Situación actual  
Actualmente en el mercado colombiano se han identificado fuertes pérdidas en las dos 
principales aerolíneas, que representan alrededor del 73% del mercado. Avianca, por 
ejemplo, tuvo pérdidas para el año 2018 de 17,9 millones de dólares y a septiembre de 2019 
las pérdidas alcanzan los 516,6 millones de dólares, como se puede evidenciar en su último 
reporte del estado de resultados. Cabe resaltar también que las ganancias por instrumentos 





Ilustración 4 Estado de Resultados Avianca 
Fuente: (Avianca, 2019). 
 
LATAM, al igual que Avianca, reportó pérdidas en los mismos períodos, alcanzando para 
2018 pérdidas por 80,3 millones de dólares y acumulado al mes de septiembre de 2019 un 




Ilustración 5 Estado de Resultados LATAM 
Fuente: (LATAM, 2019). 
 
Analizada la situación del mercado actual en cuanto a competencia y el efecto del incremento 
del jet fuel en los costos de las aerolíneas, se establece que es necesaria una proyección 
precisa del costo del combustible para garantizar un buen rendimiento para las compañías 
aeronáuticas colombianas con el propósito de minimizar los riesgos. Dicho esto, se debe 
determinar el impacto de las variables en el jet fuel y revisar la adecuada cobertura para 
minimizar los costos ante la volatilidad que trae la economía actual. 
 
El jet fuel representa el mayor costo para una empresa aeronáutica, aproximadamente el 33%. 
Por tal motivo es importante que las empresas pertenecientes a este sector posean los 
 
instrumentos necesarios para cubrir la incertidumbre de su precio, con el fin de hacer 
proyecciones financieras mediante las cuales se garantice el rendimiento para la compañía, 
al minimizar los riesgos. Un ejemplo de lo anterior es el caso ocurrido en el año 2012, en el 
que hubo un incremento del precio del combustible tal como lo señala Leena Suhl (2012) 
“debido a que los costos del combustible han aumentado la mayor parte de los gastos de las 
aerolíneas y la fluctuación de los precios del combustible es muy alta, las aerolíneas tienen 
que hacer frente a la creciente incertidumbre”. 
 
Comportamiento del precio del jet fuel 
 
 
Ilustración 6 Comportamiento precio jet fuel 
Fuente: Elaboración propia con base en datos de Ecopetrol. 
 
La gráfica anterior permite identificar los rangos entre los que fluctuó el precio del jet fuel, 
cuyo máximo ha sido de 3,3 dólares por galón y su mínimo de 0,8. 
 




Ilustración 7 Volatilidad del precio del jet fuel 
Fuente: Elaboración propia con base en datos de Ecopetrol. 
 
En la gráfica anterior se puede evidenciar la volatilidad del jet fuel con una estacionalidad 
semanal. 
 
Ciclo de venta de un tiquete 
 
 
Ilustración 8 Ciclo de venta de un tiquete 
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
En el ciclo de venta de un tiquete las aerolíneas pueden llegar a tener un comportamiento 
similar al del gráfico anterior, en el que se evidencia que la reserva y venta del tiquete se da 
en el mes de enero de 2019 a un spot en ese momento de 1,6 dólares/galón, pero en julio de 
2019, que es el momento en el que se realiza el vuelo y en el que la aerolínea adquiere el 
combustible para dicho vuelo, el spot se encuentra en 1,92 dólares/galón, lo que representa 
un incremento del costo de combustible del 20%. Este sobrecosto lo debe asumir la aerolínea 
y puede hacer que el vuelo genere pérdidas. 
 
Planificación financiera 
Para contrarrestar lo anterior se plantean herramientas que permitan a la planeación 
financiera de una aerolínea hacer frente a los costos del combustible. Estas herramientas se 






Ilustración 9 Planificación financiera compañías aeronáuticas 












En la planificación operacional se exponen algunas acciones que podrán tomar las aerolíneas 
con el fin de minimizar sus costos de combustible desde la operación. 
Estas herramientas son desarrolladas en el corto plazo por las aerolíneas como respuesta a 
los cambios del precio. Desde la perspectiva operacional se establecen cobros del surcharge 
del jet fuel, el cual será cobrado al pasajero dentro de la tarifa.  
 
Actualización de flota 
Actualmente en el mercado se encuentran aviones con tecnología nueva como el A320 NEO, 
un avión que puede tener eficiencias en combustible de hasta un 20% comparado con el A320 
OLD.   
Por ejemplo, en el año 2019 Avianca cuenta con 40 A320 OLD y solo cuenta con 2 NEO, 
por esta razón es importante la actualización de la flota pues esto le permitirá a la compañía 
minimizar sus costos desde la operación. 
 
Estandarización de flota 
Otra metodología utilizada por la aerolínea es el cambio de flota. Berghöfer & Lucey (2013) 
demuestran que la exposición al riesgo de las aerolíneas frente a los efectos en el precio del 
jet fuel aumenta cuando las mismas cuentan con diferentes tipos de aeronaves “Un aumento 
de un punto porcentual en la diversidad de la flota, aumenta el coeficiente de exposición al 
riesgo en un 1,83%”. Como respuesta a este efecto, se evidencia que “las aerolíneas han 
reducido la diversidad de su flota en un 7,70% o 10,77% entre 2002 y 2012. La mayor 
reducción se puede encontrar entre las aerolíneas europeas con 23,12%” según los autores. 
Dado que la asignación de flota define el consumo de combustible, los autores M. Naumann, 
L. Suhl, & M. Friedemann (2012) definen que una cobertura óptima dependerá del tipo de 




Esta práctica consiste en cargar combustible extra en los aviones. El objetivo es no tener que 
hacer pausas en lugares donde el precio del jet fuel es más alto.  
Ejemplo: En la ruta de Medellín a San Andrés se tanquea el combustible de ida y regreso, 
dado que en Medellín el galón de combustible cuesta alrededor de 2 dólares/galón y en San 
Andrés 3 dólares/galón. 
 
Cambio de red de rutas 
Son ajustes realizados en los planes de vuelo con el fin de que la operación sea más eficiente. 
Un ejemplo es volar en horarios donde la resistencia del aire no afecte la operación. 
 
Menos peso en los aviones 
La operación debe buscar que los aviones carguen con menor peso para reducir el consumo.  
Ejemplo: algunas aerolíneas están migrando a tablet en vez de papel las cartas de vuelo de 
los pilotos, lo que implica en una disminución del peso de las aeronaves. 
 
Carretaje con solo un motor 
Durante el tiempo en que el avión avanza a posición de salida, deberá usar solo uno de sus 
motores. Esto ayudará a disminuir el consumo de combustible. 
 
Limpieza de aviones y motores 
Cuando los aviones están lavados generan menos resistencia al aire y consumen menos 
combustible. 
 





En la planificación financiera se buscan los instrumentos financieros que permitan mitigar el 
riesgo en el cambio de precio del jet fuel, como la implementación de métodos de cobertura 
con instrumentos financieros en los que su valor dependerá de otras variables subyacentes, 
por ejemplo, activos o monedas negociados. Hull y otros (2018) encuentran que la cobertura 
financiera es más eficiente para reducir la volatilidad de los beneficios de las aerolíneas y la 
exposición al riesgo. 
 
Los instrumentos de cobertura más usados son los contratos a plazo y los futuros, estos son 
contratos para comprar o vender un determinado activo a un determinado precio en un 
momento específico. Los contratos a plazo generalmente se negocian en el mercado de venta 
libre, mientras que los futuros se estandarizan y se negocian en una bolsa. 
  
Los resultados de las investigaciones realizadas por Richard Cobbs y Alex Wolf (2004) 
indican que dicha cobertura crea valor de mercado y que la consideración de los instrumentos 
de cobertura financiera, por lo tanto, podría crear una ventaja competitiva para una aerolínea. 
 
A continuación, se definen los contratos más comunes: 
 
Coberturas 
Las aerolíneas, como lo hemos mencionado en apartados anteriores, se encuentran expuestas 
a constantes cambios, entre ellos los cambios en el precio del jet fuel; razón por la cual, deben 
buscar mecanismos de cobertura frente a la volatilidad de dichos precios, de manera que 
logren eficiencia y mayor rentabilidad. 
 
1. Contratos Forward 
En este tipo de contrato se negocia y posteriormente se establece que una de las partes compre 
o venda un determinado activo en una fecha específica, con un precio determinado en la 
negociación.  Se desarrolla fuera de un mercado reglamentado, por lo cual dichos contratos 
se conocen como contratos a medida. 
 
 
2. Contratos Futuros 
“Los contratos a plazo (forward) son parecidos a los contratos de futuros en lo que ambos 
son acuerdos de compra o venta de un activo en un momento determinado en el futuro por 
un precio determinado. No obstante, a diferencia de los contratos forward, estos  son 
negociados en un mercado reglamentado. Los futuros son acuerdos privados entre dos 
instituciones financieras o entre una institución financiera y uno de sus clientes corporativos” 
(Hull J. J., 1996). En este tipo de contratos se obliga a las partes a comprar o vender un activo, 
con una fecha y un precio establecidos el día de la realización del contrato. 
 
3. Opciones 
“Hay dos tipos básicos de opciones: de compra y de venta. Una opción de compra otorga al 
tenedor el derecho a comprar un activo en una fecha específica a cierto precio. Una opción 
de venta otorga al tenedor el derecho de vender un activo en una fecha específica a cierto 
precio. El precio establecido en el contrato se conoce como precio de ejercicio o precio strike; 
la fecha estipulada en el contrato se conoce como fecha de vencimiento. Una opción europea 
se ejerce solo en la fecha de vencimiento y una opción americana se puede ejercer en 
cualquier momento de su vida” (Hull J. J., 1996). 
 
A. Ventajas de realizar una cobertura 
Todas las compañías se encuentran expuestas a riesgos en su día a día; la administración 
entonces debe buscar una estrategia para mitigar dichos riesgos que se encuentran, muchos 
de ellos, asociados a factores externos que no se pueden controlar, como la tasa de cambio o 
el precio de commodities, que son necesarios para realizar la operación. En ese sentido, se 
establece que las coberturas financieras toman un rol importante, puesto que son los 
instrumentos con los cuales la administración elimina la variabilidad en el flujo de caja.  
 
Dicho lo anterior, manejar coberturas es, para las empresas, sinónimo de certeza financiera, 
pues para quienes las utilizan existe una posibilidad mucho más alta de lograr resultados más 




Cobbs & Wolf (2004) muestran que la cobertura a fines del 2003 no era muy común en la 
mayoría de las aerolíneas. Los resultados de sus investigaciones indican que la cobertura crea 
valor de mercado y que la consideración de los instrumentos de cobertura financiera, por lo 
tanto, podría crear una ventaja competitiva para una aerolínea. En general, una buena 
estrategia de gestión de riesgos puede ser beneficiosa para las empresas. 
 
B. Efectos de una cobertura en las tasas impositivas  
“La estructura de las tasas impositivas que enfrenta cada firma puede hacer que para las 
compañías sea ventajoso tomar posiciones en los mercados de futuros, forwards u opciones. 
Si la tasa marginal de impuestos a las corporaciones es una función del valor antes de 
impuestos de la empresa, luego el valor después de impuestos de la firma es una función 
cóncava de su valor antes de impuestos. Si las coberturas reducen la variabilidad de los 
valores antes de impuestos de la empresa, entonces el valor esperado de los impuestos se 
reduce y el valor esperado después de impuestos de la firma se incrementa, siempre que el 
costo de realizar coberturas no sea muy grande” (Smith & Sultz, 1985). Lo anterior quiere 
decir que aquellas compañías que realizan coberturas disminuyen la volatilidad de sus flujos 
de caja esperados y por ende sus utilidades son más estables, por lo tanto, el valor esperado 
de impuestos será menor en el largo plazo.   
 
C. Desventajas de realizar una cobertura 
La principal desventaja de la realización de una cobertura se basa en el poco conocimiento 
de este tipo de instrumentos, puesto que las compañías no cuentan con las habilidades para 
aplicarlas, lo que se deriva en una mala práctica de las mismas. Desde la perspectiva de la 
práctica, Adams (2012) sostiene que las coberturas frecuentemente se realizan de forma 
errónea, y así mismo plantea que la principal justificación teórica para la no realización de 
las coberturas es que los riesgos del mercado financiero son diversificables. (Adams & 
Gerner, 2012). 
Otra desventaja que se encuentra en la utilización de los instrumentos financieros es la falta 
de variedad de los mismos, lo que implica unas primas de liquidez muy altas. Por lo anterior, 
las compañías pueden llegar a percibir que las coberturas son muy costosas.  
 
 
Casos de éxito y fracaso de las coberturas 
Las coberturas han sido utilizadas por muchas compañías que se ven expuestas a sufrir 
pérdidas por la volatilidad en el precio del jet fuel y que desean reducir riesgos. A 




- En el año 2007, según un artículo publicado por The New York Times “La compañía 
de bajo costo de Estados Unidos Southwest logró una ventaja sobre otras grandes 
aerolíneas gracias a la realización de unas coberturas contra los precios más altos del 
combustible, mientras que el resto de la industria de las aerolíneas enfrentan un 
impacto en los costos a partir de un incremento en el precio del petróleo, que se 
encuentra por encima de $ 90 por barril. Southwest tenía contratos a largo plazo para 
comprar la mayor parte de su combustible por un precio de $51 por barril de petróleo 
hasta 2009. El valor de esas coberturas se disparó cuando el petróleo superó la marca 





Ilustración 10 Precio promedio por galón de combustible 
Fuente: (Turner & Lim, 2015). 
 
      Fracaso 
- En el año 2015, LATAM tuvo una pérdida de 143 millones de dólares por una 
cobertura donde pactó un precio del jet fuel mayor al efectivo (Electricidad, la revista 
energética de Chile, 2015). En su momento, LATAM perdió este dinero por la caída 
del combustible en ese año; pero desde el inicio se sabía cuánto iba a ser el costo de 
su combustible y que, si el Jet Fuel subía de precio no iba a tener que asumir ese 
mayor costo. Si las empresas se hubieran cubierto para 2019 con las tasas proyectadas 
de hace unos meses, se habría evitado la pérdida de más de 0,2 dólares por galón que 
se está presentando en la actualidad. (Pardo, 2019). 
 
 
- La aerolínea líder de bajo costo del continente europeo, Ryanair, se vio fuertemente 
afectada en el año 2008, puesto que el precio del barril del petróleo aumentó en un 
93% en un período inferior a un año (precio inicial en 2007 de 61 dólares y precio 
primer trimestre 2008 de 117 dólares por barril de petróleo). Este efecto se reflejó en 
el incremento de sus costos operativos en 578 millones de dólares. Lo anterior 
conlleva que el costo por combustible representara un 50% de los costos totales de la 
compañía.  Como lo indicó el presidente de la compañía Michael O’Leary, el error 
de la compañía fue no haber tomado coberturas en el momento en que el precio estaba 
en 61 dólares y haber quedado expuestos a la volatilidad de los precios. Como 
resultado, la compañía disminuyó fuertemente sus utilidades al punto de dar pérdida, 
generando una caída del 15,2% en el valor de la acción (Ram, 2008). 
 
4. Cobertura cruzada 
Como en el mercado no se encuentran instrumentos financieros para cubrir jet fuel, entonces 
se establece que se debe desarrollar una cobertura cruzada, la que mejor se adapta al mercado. 
“La cobertura cruzada ocurre cuando los dos activos son diferentes. Por ejemplo, piense en 
una aerolínea preocupada por el precio futuro del combustible que utiliza; como no hay un 
contrato de futuros sobre combustible de aviación, podría decidirse a usar contratos de 
futuros sobre diesel para cubrir su exposición” (Hull J. J., 1996). 
 
La cobertura cruzada es una estrategia que gestiona los riesgos y pretende reducir la 
exposición de las empresas en cuanto a los precios fluctuantes de los productos básicos para 
realizar su operación; es decir, compensa pérdidas esperadas. Todo esto lo logra tomando 
una posición de inversión en un activo que se comporta de manera similar al que se desea 
cubrir. La cobertura cruzada reduce la variabilidad de los flujos de efectivo y permite planear 
estratégicamente. Esta es exitosa dependiendo de qué tan correlacionados estén los valores, 
es decir, el objeto de cobertura y el objeto subyacente a los derivados. Cabe resaltar que no 
se puede proteger un objeto a largo plazo con una cobertura a corto plazo. Ambos deben tener 
una madurez equivalente.  
 
 
 Para comprender la aplicación de la cobertura cruzada, se toma información de varios 
artículos académicos en los que se identifican diferentes hallazgos, como: ¿qué insumos son 
los más eficientes para realizar la cobertura cruzada?, ¿cuánto es el tiempo en el cual es más 
eficiente una cobertura? y ¿qué recomendaciones extra establece cada uno de los autores? 
 
Los autores Peter A. Turner y Siew Hoon Lim realizaron un análisis de contratos futuros de 
WTI, Brent, diésel y aceite de calefacción durante 20 años, con el fin de comprender cuál de 
las variables mencionadas es más eficiente para la realización de coberturas frente al jet fuel. 
 
Ilustración 11 Resultados de la simulación Montecarlo sobre la efectividad de las coberturas 
Fuente: (Turner & Lim, 2015). 
 
Ese trabajo concluye que los contratos de aceite de calefacción son los más eficientes en un 
periodo de tiempo tres meses. El diésel es el activo menos adecuado de cobertura cruzada. 
También es importante mencionar que el Brent y el WTI son similares en efectividad, pero a 
medida que pasa el tiempo, el WTI se vuelve un activo de cobertura cruzada más eficiente. 
Estos resultados son similares a los de Adams y Gerner (2012), quienes descubrieron que 




Ilustración 12 Eficacia de cobertura por producto a partir de los resultados simulados 
Fuente: (Turner & Lim, 2015). 
 
Zeno Adams y Mathias Gerner realizaron una revisión de las mismas variables que Peter A. 
Turner, Siew Hoon Lim. 
 
“El mercado del petróleo crudo asegura un alto nivel de liquidez incluso para derivados 
contratos con vencimientos largos. Los mercados de productos refinados en cambio son solo 
líquidos a corto plazo, lo que lleva a una prima de iliquidez creciente para instrumentos 
financieros a medio y largo plazo. Así, para las aerolíneas es probable que se beneficien de 
un concepto de horizonte de cobertura bien diseñado cuando se busca cruzar la exposición al 
precio spot del combustible” (Adams & Gerner, 2012). 
A continuación, se muestra el comportamiento del precio del jet fuel en comparación con las 
variables expuestas por los diferentes autores: 
 




Ilustración 13 Precio del jet fuel y Brent 
Fuente: (IATA, 2019). 
 
Aceite de calefacción y jet fuel 
 
Ilustración 14 Relación aceite de calefacción y jet fuel 
Fuente: Elaboración propia con datos Ecopetrol y contratos aceite de calefacción 
 
Marc Naumann y Leena Suhl en su estudio demuestran que la mejor proyección de cobertura 
se da cuando no se realiza una cobertura de 100%. 
 “El estudio se realiza con un nuevo modelo de optimización estocástica desarrollado para la 
frecuencia de vuelo estratégica de planificación bajo la incertidumbre del precio del 
combustible para aviones” (Suhl, 2012). 
 
 
Caso propuesto - Avianca 
A continuación, se desarrolla un análisis teórico para la compañía Avianca, en el cual, 
basados en su estado de resultados del año 2018 y asumiendo que la compañía no realizó 
ningún tipo de coberturas para este mismo período, se calcula el beneficio de haber realizado 
coberturas con aceite de calefacción trimestrales, puesto que esta es la opción más eficiente 
para realizar coberturas según el resultado de las investigaciones planteadas en los apartados 
anteriores.  
 
Para esto, se toma el precio promedio trimestral del spot del jet fuel y se analizan sus 





Ilustración 15 Caso planteado - compañía Avianca 
Fuente: Elaboración propia 
 
Como resultado teórico, se identifica que si Avianca hubiera realizado coberturas con 
contratos de aceite de calefacción bajo la modalidad de non delivery (sin entrega), para los 
cuatro trimestres del año 2018 su resultado se vería reflejado en un beneficio de 24,5 millones 




La cobertura cruzada como valor económico de la empresa 
Se puede afirmar que la cobertura cruzada sí agrega valor económico. Esto lo respalda la 
investigación de David A. Carter, Stephen D. Treanor, Daniel A. Rogers y Betty J. Simkins, 
quienes investigaron el comportamiento de cobertura de combustible para aviones de 
empresas de la industria aérea estadounidense entre 1992 y 2003 para examinar si dicha 
cobertura es una fuente de valor para estas compañías. “Nuestros resultados muestran que la 
cobertura de combustible para aviones está relacionada positivamente con el valor de la 
compañía aérea. Este resultado es consistente con la afirmación de que el beneficio principal 
de la cobertura de combustible para aviones por parte de las aerolíneas proviene de la 
reducción de los costos de subinversión” (D.Treanor, A.Rogers, A.Carter, & J.Simkins, 
2011).  Este resultado se puede confirmar con el estudio de Por Peter Morell y William Swan 
quienes exponen que “si la cobertura no reduce la volatilidad, aun puede tener un rol contable 
en el traslado de beneficios de un período de tiempo a otro, asegurarse contra la quiebra” 










Conclusiones y recomendaciones 
A partir de lo recolectado en la investigación se plantean conclusiones y recomendaciones 
que permitan a las aerolíneas colombianas dar foco en su planeación para ser sostenibles en 
el tiempo. Es importante aclarar que aun realizando coberturas las aerolíneas deberán 
buscar maximizar su operación optimizando sus costos. 
 
 
1. Antes de aplicar coberturas cruzadas es fundamental que la compañía se instruya y 
determine, según su requerimiento, qué producto subyacente es el óptimo para realizarlas 
y en qué tiempo lo desea hacer.  
Si la compañía desea cubrirse en un plazo mayor a 3 meses es recomendable realizarlo 
con contratos de petróleo. Si por el contrario la cobertura es inferior a tres meses los 
contratos de combustible de calefacción son los más acertados. 
2. Las compañías deben definir un porcentaje de cobertura que les ayude con sus eficiencias 
operativas dado que el mercado en el cual se desarrollan es altamente competitivo. Este 
porcentaje dependerá de diferentes variables, tales como la diversidad de aviones que 
maneja, las rutas que opera, los horarios en los cuales lo opera y otros. 
3. El éxito de las coberturas se ve reflejado en la disminución de las tarifas aéreas, lo que 
conlleva a un aumento en el load factor de las aerolíneas. Esto acompañado de un 
aumento en su capacidad, genera un incremento en sus utilidades. 
4. La planeación financiera de las aerolíneas deberá implementar herramientas 
operacionales y financieras que permitan controlar el impacto de los cambios en el precio 
del jet fuel anticipándose a ellos. 
5. Las aerolíneas colombianas deberán dar foco a sus costos si desean seguir creciendo en 
los porcentajes actuales, dado que dicho crecimiento no es orgánico si no hay un control 
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